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The purpose of this study is to analyze the effects of earthquake and tsunami 
waves in Palu-Donggala, which is indicated by the presence or absence of 
abnormal returns and trading volume activity. The population used in this study is 
LQ45 stock on the IDX. The sampling technique is a purposive sampling method. 
This research uses event studies for the observation period to show responses 
before and after the incident. The entire period of study was H-5 (before the 
event) and H + 5 (after the event). This study used secondary data, such as the 
daily stock price of the adjusted closing price of closing adjusted stock price of 
the IHSG. Data was calculated and analyzed using the paired T-test analysis 
method. The results showed that when looking at average abnormal return (AAR) 
and average trading volume (ATVA) activity, there was no difference between 
before and after the event. 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis efek gempa bumi dan 
gelombang tsunami di Palu-Donggala, yang ditunjukkan dengan ada tidaknya 
pengembalian abnormal dan aktivitas volume perdagangan. Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah LQ45 di BEI. Teknik pengambilan sampel 
adalah metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan studi peristiwa 
untuk periode observasi untuk menunjukkan respons sebelum dan sesudah 
peristiwa. Masa studi adalah H-5 (sebelum peristiwa) dan H + 5 (setelah 
peristiwa). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, seperti 
harga saham harian dari harga penutupan saham yang disesuaikan dan harga 
penutupan IHSG. Data dihitung dan dianalisis menggunakan metode analisis 
paired T-test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketika melihat rata-rata 
abnormal return (AAR) dan rata-rata volume perdagangan (ATVA), tidak ada 
perbedaan antara sebelum dan sesudah peristiwa. 
 
Kata kunci: Rata-rata abnormal return, Rata-rata volume perdagangan saham, 
study peristiwa, gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala. 
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PENDAHULUAN   
 Sebagai instrumen ekonomi, pasar modal tidak dapat dipisahkan suatu 
dampak terhadap wilayah ekonomi ataupun non ekonomi, dampak dari 
lingkungan ekonomi antara lain kemampuan perusahaan, taktik perusahaan, 
pemberitahuan laporan keuangan atau dividen, perusahaan akan mendapatkan 
suatu jawaban dari pelaku pasar modal sendiri. Pengaruh dari lingkungan 
ekonomi makro antara lain perkembangan suku bunga dan deposito, nilai tukar 
mata uang asing, inflasi, regulasi ekonomi menjadi kebijakan dari pemerintahan 
itu sendiri, itu juga mempengaruhi fluktuasi harga dan volume perdagangan di 
pasar modal. (Asri dan Setiawan,1998). 
 Sedangkan yang termasuk pengaruh lingkungan non ekonomi adalah 
event-event tertentu misalnya event kenegaraan, terjadinya peristiwa bom bunuh 
diri di Surabaya, serta terjadinya gelombang tsunami di Palu-Donggala. 
Gelombang tsunami merupakan peristiwa yang sangat mengerikan bagi segenap 
warga Indonesia khususnya dan di penjuru dunia pada umumnya, tetapi peristiwa 
tersebut biasanya tidak terkait langsung dengan pasar modal. Namun berbagai isu 
yang muncul dari peristiwa itu umumnya akan menimbulkan sentimental positif 
dan negatif yang akan mempengaruhi pergerakan harga saham di pasar modal. 
 Dalam pasar modal, informasi pasar juga harus dipertimbangkan sebagai 
investasi pasar modal. Informasi adalah elemen pasar modal tidak terlepas dari 
aktivitas investor. Dengan informasi yang relevan, investor dapat memiliki ide 
penting yang tidak dapat dipisahkan dari aktivitas investor pasar modal. Dengan 
informasi yang relevan, investor dapat memiliki ide resiko Abnormal Return 
Volume Perdagangan efek dalam konteks menentukan keputusan investasi dan 
strategi untuk memaksimalkan pengembalian. 
 Menurut Feranita (2014) “pada peristiwa bencana alam tsunami di Aceh, 
tidak terdapat abnormal return saham selama periode peristiwa. Pada waktu 
sebelum peristiwa tidak terdapat abnormal return karena peristiwa bencana alam 
tsunami di Aceh tersebut merupakan unexpected event. Pada waktu event date 
tidak terdapat abnormal return karena ada kemungkinan terjadi bias dengan 
adanya perbedaan antara event date yang sebenarnya dengan event date 
pengasumsian. Pada waktu setelah peristiwa tidak terdapat abnormal return 
karena adanya informasi positif (good news) yakni pemerintah menyatakan bahwa 
bencana alam tsunami di Aceh merupakan bencana nasional dan banyak pihak 
baik dari dalam negeri maupun dari luar negeri yang secara cepat memberikan 
bantuan untuk menangani masalah bencana alam tsunami di Aceh”. 
 Nanda (2017) dengan judul “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap 
Kebijakan Tax Amnesty Indonesia pada Saham LQ45 Tahun 2016-2017”. Hasil 
penelitian ini adalah tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return dan aktivitas 
volume perdagangan yang diperoleh investor pada saat sebelum dan sesudah 
periode pengumuman amnesti pajak. 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar modal terhadap 
peristiwa gempa bumi dan tsunami Sulawesi tanggal 28 September 2018 dengan 
menggunakan pergerakan rata-rata abnormal return, dari perusahaan yang listed 
di BEI sebagai indikator. Peneliti berusaha untuk melihat apakah tsunami yang 
terjadi akan memberikan dampak terhadap abnormal return saham yang 
bersangkutan. Bagaimanapun juga pemegang saham mempunyai kepentigan yang 
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diambil perusahaan dimana keadaan dan kondisi perusahaan akan mempengaruhi 
kesejahteraan pemegang saham. 
      Berdasarkan pemaparan uraian diatas, rumusan masalah ialah : Apakah 
terdapat perbedaan Average Abnormal Return dan volume perdagangan sebelum 
dan sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala? 
 
Kerangka Teoritis Dan Pengembangan Hipotesis 
Teori Efisiensi Pasar Modal   
Pasar dianggap efisien jika harga efek mencerminkan semua informasi 
yang relevan. Dengan demikian, gagasan efisiensi lebih tepat jika semakin cepat 
pasar merespons sebuah informasi baru maka semakin efisien pasar tersebut.  
Event Study 
 Studi peristiwa adalah studi pada pengujian untuk melihat reaksi pasar 
terhadap peristiwa yang dapat memberikan informasi untuk dipublikasikan 
sebagai pengumuman. Studi peristiwa ini digunakan sebagai pengujian 
perbandingan informasi dari suatu pengumuman.‟Secara definisi studi peristiwa 
(event study) merupakan studi yang mempelajari suatu reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa (event), yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
Event study ini dapat digunakan dalam menguji kandungan informasi (information 
content) dari suatu pengumuman” (Hartono, 2013 :555-556). 
Abnormal Return 
 Menurut Jogiyanto (2010:94), Nilai balik yang tidak biasa adalah ketika 
nilai balik aktual melebihi nilai balik normal (nilai balik aktual). Penghasilan 
reguler adalah pengembalian yang diharapkan (expected return) atau 
pengembalian yang diharapkan oleh investor. Oleh karena itu, nilai balik yang 
tidak biasa (nilai balik abnormal) adalah perbedaan antara nilai balik aktual yang 
terjadi pada nilai balik yang diharapkan. 
 
Volume Perdagangan Saham (Trading Volume Activity) 
 Perubahan volume perdagangan saham yang terdapat pada pasar modal 
mencerminkan aktivitas kegiatan pada perdagangan pasar saham dan keputusan 
saat investor berinvestasi. Aktivitas volume perdagangan digunakan untuk 
menentukan seorang investor individu memandang pengumuman itu bermanfaat. 
Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa informasi dapat mempengaruhi investasi. 
Volume perdagangan dihitung dengan membandingkan jumlah saham 
diperdagangkan selama periode tertentu dengan total jumlah saham yang 
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Hipotesis dalam penelitian ini adalah :  
H1 : Terdapat perbedaan Average abnormal return(AAR) sebelum dan sesudah 
peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala 
H2 : Terdapat perbedaan rata-rata volume perdagangan (ATVA) sebelum dan 
sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala  
 
METODOLOGI PENELITIAN 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 
peristiwa. Menurut Jogiyanto (2015:623), “studi peristiwa (event study) 
merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) 
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman”. Penelitian ini 
dilakukan selama tahun 2019 sampai dengan selesai yang sedang ditinjau oleh 
perusahaan-perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Alasan menggunakan perusahaan LQ45 adalah karena investor jangka panjang 
sering menggunakan saham di LQ45 sebagai referensi investasi karena pelaku 
pasar modal mengakui dan percaya bahwa tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar 
perusahaan ini baik. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
Tsunami Palu-Donggala 
28 September 2018 






Abnormal Return dan 
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sekunder yang bersumber pada www.idx.co.id, www.sahamok.com, dan 
www.yahoofinance.com.  
 
Populasi dan Sampel Penelitian   
 Populasi yang terlibat dalam penelitian semua perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode pengambilan sampel dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling. Kriteria sampel dalam penelitian ini 
adalah:  
1. Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek  Indonesia (BEI) pada Agustus 
2018-Januari 2019. 
2. Perusahaan LQ-45 yang mempunyai data cukup untuk keperluan analisis data. 
3. Perusahaan-perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan.  
 
Definisi Operasional Variabel   
1. Abnormal return  
Jogiyanto (2010:416) Abnormal return adalah selisih tingkat keuntungan 
yang sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Rumus 
menghitung abnormal return yaitu : 
 
                     ARit = Rit – Rmt  
2. Actual Return / Returnsaham 
Actual Return / return Saham adalah labanya diterima untuk investasi dalam 
saham untuk periode waktu tertentu.   
Rit = 
       
     
  
3. Return pasar  
Return pasar adalah tingkat keuntungan indeks pasar yang digunakan adalah 
IHSG.  
    Rmt =
             
       
 
4. Rata-Rata Abnormal Return seluruh saham  
 Average abnormal return adalah rata-rata abnormal return dalam waktu 
menguji semua kelompok sampel yang dihitung dengan rumus : 
AARit =∑
    
 
 
5. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) 
 Membandingkan saham yang diperdagangkan selama periode peristiwa 
dengan saham yang saat ini beredar pada periode yang sama. 
TVA= 
∑                             
∑                      
 
Metode Analisis Data  
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah event windows 
sebagai berikut : Event windows adalah saat terjadinya peristiwa atau periode 
pengamatan. Pada penelitian ini event windows terjadi selama 11 hari yang terjadi 
atas 5 hari sebelum peristiwa, 1 hari saat peristiwa dan 5 hari setelah peristiwa. 
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Gambar 2 
Metode Pengumpulan Data 
Sumber data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan penjualan saham perusahaan LQ45. Metode pengumpulan data 
dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi. Metode ini dilakukan 
dengan mempelajari atau menggunakan laporan saham perusahaan yang diperoleh 
dari Bursa Efek Indonesia. 
Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen adalah pengujian Uji Beda rata-rata. 
Pengujian ini merupakan pengujian dengan membandingkan dua variabel 
dependen. Analisis ini diolah dengan menggunakan bantuan dari software SPSS 
statistics 20. 
Menurut (Santono, 2016:72),“uji beda rata-rata atau uji t berpasangan 
adalah pengujian yang dilakukan terhadap dua sampel yang berpasangan (paired). 
Sampel yang berpasangan diartikan sebagai sebuah sampel dengan subjek yang 
sama namun mengalami dua perlakuan atau pengukuran yang berbeda”. 
Berdasarkan pengambilan keputusan dari pengujian ini (Santoso,2016) adalah : 
“Dengan menggunkan uji beda Paired Sample t-test atau uji beda rata-rata 
dua sampel yang berpasangan dengan taraf signifikan yang digunakan adalah 5% 
(0,05) maka syarat yang harus dipenuhi dalam uji beda paired sample t-test adalah 
jika nilai signifikan hasil penelitian > 0,05 maka H0 diterima dan jika nilai 
signifikan < 0,05 maka H0 ditolak. Jika akan membandingkan antara t hitung 
dengan t tabel , kriterianya adalah jika t hitung > t tabel maka H0 ditolak dan 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
 
Berikut ini adalah pemilihan yang ditampilkan dalam tabel sebagai berikut: 
    Pemilihan Sampel 
No  Kriteria Pemilihan Sampel  Jumlah  
1 Perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham LQ45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
Agustus 2018- Januari 2019 
45 
2 Perusahaan yang datanya tidak tersedia secara lengkap 
untuk kebutuhan analisis atau perhitungan  
(0) 
3 Perusahaan-perusahaan yang sahamnya tidak aktif di 
perdagangankan (saham tidur)  
(0) 
 Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini  45  
Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2020 
 
 Daftar Emiten LQ45 Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Periode Agustus 2018 – Januari 2019 
No Kode Saham Nama Perusahaan Tercatat 
1 ADHI ADHI KARYA (PERSERO) TBK 
2 ADRO ADARO ENERGY TBK 
3 AKRA AKR CORPORINDO TBK 
4 ANTM ANEKA TAMBANG (PERSERO) TBK 
5 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK 
6 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK 
7 BBNI BANK NEGARA INDONESIA (PERSERO) TBK 
8 BBRI BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) TBK 
9 BBTN BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) TBK 
10 BJBR BPD JAWA BARAT DAN BANTEN TBK 
11 BKSL SENTUL CITY TBK 
12 BMRI BANK MANDIRI (PERSERO) TBK 
13 BRPT BARITO PACIFIC TBK 
14 BSDE BUMI SERPONG DAMAI TBK 
15 ELSA ELNUSA TBK 
16 EXCL XL AXIATA TBK 
17 GGRM GUDANG GARAM TBK 
18 HMSP H.M. SAMPOERNA TBK 
19 ICBP INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR TBK 
20 INCO VALE INDONESIA TBK 
21 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK 
22 INDY INDIKA ENERGY TBK 
23 INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK 
24 INTP INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK 
25 ITMG INDO TAMBANGRAYA MEGAH TBK 
26 JSMR JASA MARGA (PERSERO) TBK 
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No Kode Saham Nama Perusahaan Tercatat 
27 KLBF KALBE FARMA TBK 
28 LPKR LIPPO KARAWACI TBK 
29 LPPF MATAHARI DEPARTMENT STORE TBK 
30 MEDC MEDCO ENERGI INTERNASIONAL TBK 
31 MNCN MEDIA NUSANTARA CITRA TBK 
32 PGAS PERUSAHAAN GAS NEGARA (PERSERO) TBK 
33 PTBA TAMBANG BATU BARA BUKIT ASAM (PERSERO) TBK 
34 PTPP PP (PERSERO) TBK 
35 SCMA SURYA CITRA MEDIA TBK 
36 SMGR SEMEN INDONESIA (PERSERO) TBK 
37 SRIL SRI REJEKI ISMAN TBK 
38 SSMS SAWIT SUMBERMAS SARANA TBK 
39 TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA (PERSERO) TBK 
40 TPIA CHANDRA ASRI PETROCHEMICAL TBK 
41 UNTR UNITED TRACTORS TBK 
42 UNVR UNILEVER INDONESIA TBK 
43 WIKA WIJAYA KARYA (PERSERO) TBK 
44 WSBP WASKITA BETON PRECAST TBK 
45 WSKT WASKITA KARYA (PERSERO) TBK 
      Sumber : Data Sekunder yang diolah,2020 
Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif untuk variabel-variabel penelitian tersebut dapat dilihat 
sebagai berikut : 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AAR Sebelum 45 -,0128 ,0304 ,001478 ,0076855 
AAR Sesudah 45 -,0275 ,0271 -,000358 ,0102850 
Valid N (listwise) 45     
   Sumber : Output SPSS, 2020 
1. Rata-rata Abnormal Return (Average abnormal return) pra peristiwa bernilai 
0,001478. Perolehan Abnormal return tertinggi sebesar 0,0304, dengan nilai 
terendah sebesar -0,0128. Standar deviasi pada sebelum terjadinya peristiwa 
menunjukkan nilai 0,0076855.  
2. Rata-rataAbnormal Return (Average abnormal return) pasca peristiwa 
bernilai-0,000358. Perolehan Abnormal return tertinggi sebesar 0,271 
dengan nilai terendah sebesar -0,275. Standar deviasi pada sesudah 
terjadinya peristiwa menunjukkan nilai 0,0102850.  
 
 Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
TVA Sebelum 45 .0001 .0170 .001838 .0027349 
TVA Sesudah 45 .0001 .0740 .003400 .0109324 
Valid N (listwise) 45     
Sumber : Output SPSS, 2020 
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1. Rata-rata volume perdagangan saham (Average Trading volume activity) pra 
peristiwa bernilai 0,001838. Perolehan volume perdagangan saham tertinggi 
dengan nilai  sebesar 0,0170 dan dengan nilai terendah sebesar 0,0001. 
Standar deviasi pada sesudah terjadinya peristiwa menunjukkan nilai 
0,0027349. 
2. Rata-rata volume perdagangan saham (Average Trading volume activity) 
pasca peristiwa bernilai 0,003400. Perolehan volume perdagangan saham 
tertinggi sebesar 0,740dan dengan nilai terendah sebesar 0,0001. Standar 













N 45 45 45 45 
Normal Parametersa,b 
Mean ,001478 ,001493 ,001795 ,003400 
Std. Deviation ,0076855 ,0014784 ,0019357 ,0109324 
Most Extreme Differences 
Absolute ,176 ,187 ,199 ,390 
Positive ,176 ,187 ,199 ,390 
Negative -,099 -,173 -,191 -,381 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,183 ,638 1,241 1,322 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,122 ,811 ,092 ,061 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 Diketahui dengan hasil tersebut menunjukkan bahwa Average abnormal 
return dan rata-rata volume perdagangan saham (Average Trading Volume 
Activity) berdistribusi normal karena memiliki nilai asymp sig (2-tailed) > 0,05. 
Uji Beda Rata-Rata   
Uji beda rata-rata menunjukkan nilai t Average Abnormal Return sebelum 
dan sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala sebesar t 
hitung 0,936 dengan sig.t 0,354 > α=0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. Maka 
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan Average Abnormal return 
sebelum dan sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala. 
Abnormal return di uji untuk memahami tanggapan pasar terhadap suatu 
peristiwa. Dengan ini ada kaitanya dengan keakuratan respon pelaku pasar yaitu 
dengan melihat pelaku pasar bereaksi dengan benar. Jika peristiwa tersebut 
dikatakan positif maka dapat diartikan bahwa peristiwa tersebut berita baik (good 
news) sebaliknya jika peristiwa tersebut dikatakan negatif maka peristiwa tersebut 
merupakan berita buruk (bad news). Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa gempa 
dan gelombang tsunami di Palu-Donggala tidak mengandung kandungan 
informasi sehingga tidak direspon oleh investor. 
Uji beda rata-rata menunjukkan nilai t rata-rata volume perdagangan 
saham pra dan pasca peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala 
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sebesar t hitung -1,233 dengan nilai sig.t sebesar 0,224 > α=0,05 maka H0 
diterima dan H1 ditolak. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 
Average Trading Volume Activity sebelum dan sesudah peristiwa gempa dan 
gelombang tsunami di Palu-Donggala. 
Hasil ini menunjukkan bahwa aktivitas volume (TVA) adalah alat yang 
dapat digunakan untuk menentukan perilaku investor menggunakan parameter 
aktivitas volume pasar. Aktivitas inventaris (TVA) dihitung dengan 
membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan selama periode tertentu 
dengan jumlah saham yang dikeluarkan oleh perusahaan selama periode yang 
sama. Aktivitas perdagangan luas di pasar saham ditafsirkan sebagai indikasi 
bahwa pasar modal membaik (bullish). Volume perdagangan yang lebih tinggi 
dan harga yang lebih tinggi adalah tanda kondisi yang lebih kuat daripada kondisi 
bullish. 
 Hasil analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan trading 
volume activity sebelum dan sesudah peristtiwa gempa dan gelombang tsunami di 
Palu-Donggala. Hasil mendukung penelitian yang dilakukan oleh Taufiq (2015), 
Febriana (2016) penelitiannya tidak mengandung informasi apa pun yang penting 
bagi investor, sehingga pasar tidak merespon. 
SIMPULAN 
Berdasarkan tujuan yang ada, hasil analisis dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Hasil menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 
sebelum dan sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-
Donggala. 
2. Hasil menunjukkan tidak ada perbedaan volume perdagangan sebelum 
dan sesudah peristiwa gempa dan gelombang tsunami di Palu-Donggala. 
 
 Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dalam penelitian ini 
memiliki kekurangan atau keterbatasan. Berikut ini adalah beberapa saran: 
1. Untuk penelitian lain, jumlah sampel penelitian harus meningkat dan 
tidak dibatasi perusahaan LQ45 saja, seperti menambah sektor Property, 
sektor keuangan, sektor infrastruktur, utilitas & transportasi. 
2. Menambah periode pengamatan. 
3. Menambah cangkupan penelitian yang lebih luas. 
4. Bagi para peneliti selanjutnya, untuk tidak hanya diukur dengan abnormal 
return dan trading volume activity, tetapi dapat diukur dengan indikator 
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